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a) Forwards & Futures



Agrar-Terminmarktnotierungen vom 26. Marz 2013

Welzen MATIF €/t Braugerste MATIF €/t

[3] 250,00 :
Nov 13] 252,00 :
14] 244,00

MATIF = Marché de Terme International de France



o Aktienkurs Sy =40 €,

* 3-Monats-Future F, = 43 €,

e Zinsi=4% (1% pro Quartal)
Aktion heute (t = 0)

- Kreditaufnahme 40 €
- Aktienkauf zu Sy = 40 €

- Kauf eines 3-Monats-Future mit F, = 43 €

Aktion in 3 Monaten (t = T)
- Future wird fallig, Verkauf der Aktie zu F, =43 €

- von dem Erlos werden 40,40 € (40 € + 1%) fiir die
Kreditruckzahlung verwendet

=> risikoloser Gewinn durch "Carry Trade": 2,60 €



Basisbegriffe Forwards/Futures

Arbitragefreiheit: Es konnen keine risikolosen
Extragewinne erzielt werden. Genauer: Es existiert
keine Strategie, bei der es nur Geldauszahlungen gibt,

aber keine Einzahlungen notwendig sind (kein free

lunch).



Contango: Futures-Kurs F, ist grofSer als Spot

Preis So

Backwardation: Futures-Kurs F, ist kleiner als

Spot Preis S,



Carry Trade: Physischer Kauf eines

Wirtschaftsgutes zum aktuellen Marktpreis S, bei

gleichzeitigem Verkauf auf Termin. Zwischenzeitlich

muss das Gut gelagert werden.

Cost of Carry: Zinskosten plus Lagerkosten



Full Carry:

Futures-Kurs F, = Spot Preis s, + Cost of Carry

In diesem Fall ist der Gewinn eines Carry Trades
gleich Null. Hieraus ergibt sich eine Obergrenze fiir

den Futures-Kurs bei Arbitragefreiheit.



Reverse Carry Trade: Verkauf von physischen
Lagerbestdnden bei gleichzeitigem Riickkauf auf
Termin. Lohnt sich, wenn der Markt nicht in Full
Carry ist, also insbesondere bei Backwardation. Setzt
voraus, dass entsprechende Lagerbestande vorhanden

sind.



Convenience Yield: Vorteil des unmittelbaren

physischen Besitzes gegeniiber dem Halten eines

Futures. Spricht gegen die Vorteilhaftigkeit von

Reverse Carry Trades.



Investitionsguter: Giiter die zu Investitionszwecken
gehalten werden (Aktie, Anleihen, Fremdwahrungen,
Gold). Hier sind immer ausreichende Bestdnde

vorhanden. Reverse Carry Trades sind deshalb immer

moglich und der Markt wird in Full Carry sein.



Konsumgiiter: Giiter, die im Produktionsprozess

verbraucht werden (Ol, Weizen etc.). Es kénnen

Knappheiten auftreten und Reverse Carry Trades sind
nicht immer moglich. Eventuell ist der Markt nicht
nur nicht in Full Carry, sondern sogar in

Backwardation.



Konsumgiiter: Geringe Lagerbestande moglich

Lo
o

DIL

—

Exploration & Crude Oil
Production Storage



b) Optionen



Basisbegriffe Optionen

Long Call (Kauf einer Kaufoption): Das Recht -
aber nicht die Verptlichtung - ein Wirtschaftsgut zum
fixierten Basispreis (strike) B jederzeit bis zum

Falligkeitstag (amerikanische Option) oder genau am

Falligkeitstag (europdische Option) zu kaufen.



Short Call (Verkauf einer Kaufoption, Stillhalter):
Die Verpilichtung, auf Verlangen des Optionsinhabers
ein bestimmtes Wirtschaftsgut zum fixierten

Basispreis B zu liefern.



Long Put (Kauf einer Verkaufsoption): Das Recht -

aber nicht die Verpflichtung - ein Wirtschaftsgut zum

fixierten Basispreis B bis jederzeit zum Falligkeitstag
(amerikanische Option) oder genau am Falligkeitstag

(europdische Option) zu verkaufen.



Short Put (Verkauf einer Verkaufsoption,
Stillhalter): Die Verpflichtung, auf Verlangen des
Optionsinhabers ein bestimmtes Wirtschaftsgut zum

fixierten Basispreis B abzunehmen.



Optionspreis: Pramie, die der Optionskidufer an den

Stillhalter zahlt bzw. der Preis, zu dem das

Optionsrecht gehandelt wird.



Innerer Wert: Wert der Option bei sofortiger

Austibung. Bei Kaufoption gleich Max( s, - B;0)

und bei einer Verkaufsoption gleich Max(B - s, ;0)

Zeitwert: Optionspreis minus innerer Wert.



In the money (I'TM): Wenn der innere Wert der

Option grolSer als Null ist. Bei einer Kaufoption ist

das bei s, > B der Fall und bei einer Verkaufsoption

bei s, <B.



Out of the money (OTM): Wenn der innere Wert der

Option gleich Null ist. Bei einer Kaufoption ist das

bei s, <B der Fall und bei einer Verkaufsoption bei

s, > B.



At the money (ATM): Borsenkurs ist ungefdhr

gleich Basispreis.



Aufgabe

Amerikanischer Call auf eine Feinunze Gold mit B =
1.000 $. Laufzeit bis 30.09.2022. Der aktuelle Goldpreis ist

S, =1.600 8.

Wann soll die Option ausgetibt werden?



- wird die Ausiibung moglichst lange hinausgezogert,
konnen die 1.000 $ zinsbringend angelegt werden bzw.
- falls finanziert werden muss - Kreditzinsen
eingespart werden.

- der Goldpreis konnte unter 1.000 $ fallen und die
Feinunze dann billiger uber den Markt erworben
werden.



Was gilt wenn die Goldposition komplett aufgelost
werden soll?

- statt die Option zum Basispreis B = 1.000 $
auszuiiben und das Gold anschliefSend zum
Marktpreis S, =1.600 $ zu verkaufen

- ist es besser die lebende Option fiir 600 $ + x zu
verkaufen (x = Zeitwert der Option).



Ergebnis

- die vorzeitige Austibung ist nie lohnend

- bei einer amerikanischen Kaufoption auf ein
ertragsloses Asset (z.B. Gold, dividendenlose Aktie)

- die vorzeitige Ausiibung kann sich lohnen
- bei einem Call auf eine Dividenden zahlende Aktie

- bei einer Verkaufsoption (Put)



Exkurs: Negativzinsen

- werden Negativzinsen berechnet, kann sich die
vorzeitige Ausiibung einer Kaufoption lohnen.

- umgekehrt wiirde sich die vorzeitige Ausiibung einer
Verkaufsoption nie lohen.



Allgemeine Formulierung

- Verkaufsoption: Das Recht, gegen Hingabe z.B. einer
Feinunze Gold einen bestimmten Geldbetrag (den
Basispreis) zu erwerben (Aquivalenz von Kauf- und
Verkaufsoption)

- vorzeitige Ausubung einer Option lohnt sich nicht,
wenn die Rendite der Bezahlwahrung nichtnegativ ist
und das zu erwerbende Wirtschaftsgut keine positive
Rendite hat.



Best Case /| Worst Case

Art des Geschéftes:

Max. Gewinn:

Max. Verlust:

—L—_—

Optionspramie

Kauf Call: unendlich Optionspramie
Verkauf Call Optionspriamie unendlich
(Stillhalter):

Kauf Put: Basispreis abzgl. Optionspramie

Verkauf Put

Optionspramie

Basispreis abzgl.

(Stillhalter): Optionspramie
I S E————————.
Kauf Future: unendlich Terminkurs
Verkauf Future: Terminkurs unendlich
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